Analisis Perbedaan Abnormal  Return,   Likuiditas   Saham,   Dan   Tingkat   Kemahalan   Harga   Saham   Sebelum  Dan   Sesudah   Pemecahan   Saham by INDAHSARI B., RATIH NUR
ANALISIS PERBEDAAN ABNORMAL RETURN, LIKUIDITAS 
SAHAM, DAN TINGKAT KEMAHALAN HARGA SAHAM SEBELUM 
DAN SESUDAH PEMECAHAN SAHAM 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
OLEH: 
RATIH NUR INDAHSARI B. 
A311 08 267 
 
 
 
JURUSAN AKUNTANSI 
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 
UNIVERSITAS HASANUDDIN 
MAKASSAR 
2012 
 
 
 
 
ABSTRAK 
 
 
RATIH NUR INDAHSARI B, A311 08 267. Analisis Perbedaan Abnormal 
Return, Likuiditas Saham, Dan Tingkat Kemahalan Harga Saham Sebelum 
Dan Sesudah Pemecahan Saham. Dibimbing oleh Drs. Syahrir, M.Si, Ak. 
(Pembimbing I) dan Drs. Mushar Mustafa, MM, Ak. (Pembimbing II). 
 
 
Kata Kunci: Abnormal Return, Likuiditas Saham, Tingkat Kemahalan Harga 
Saham, dan Pemecahan Saham. 
 
 
 Penelitian ini bertujuan memperoleh bukti empiris mengenai analisis 
perbedaan abnormal return, likuiditas saham, dan tingkat kemahalan harga 
saham sebelum dan sesudah pemecahan saham. Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan go public yang listing di Bursa Efek Indonesia, sementara 
pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode Purposive 
Sampling. Sampel penelitian ini terdiri dari 25 perusahaan yang melakukan 
pemecahan saham tahun 2007 sampai dengan tahun 2010.  
 Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder 
berupa laporan keuangan perusahaan emiten, harga saham penutupan harian 
selama periode pengamatan, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian, 
jumlah saham yang diperdagangkan serta jumlah saham beredar. Pengujian 
hipotesis menggunakan metode analisis uji beda yaitu Paired T-Test dan 
Wilcoxon Test. 
 Berdasarkan hasil penelitian ini, diperoleh kesimpulan bahwa terdapat 
perbedaan abnormal return dan tingkat kemahalan harga saham 
menggunakan proksi PER yang signifikan sebelum dan sesudah pemecahan 
saham, sementara pengujian terkait likuiditas saham tidak menunjukkan 
adanya perbedaan signifikan sebelum dan sesudah pemecahan saham. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
 
 
 
RATIH NUR INDAHSARI B, A311 08 267. Difference Analysis of 
Abnormal Return, Liquidity Stocks, and Level of Overpriced Stock Prices 
Before and After Stock Split Event. Supervisors are Drs. Syahrir, M.Si, Ak. 
(Supervisor I) and Drs. Mushar Mustafa, MM, Ak. (Supervisor II). 
 
 
Key words: Abnormal Return, Liquidity Stock, Level of Overpriced Stock 
Prices, and Stock Split. 
 
 
 This Study aims to get empirical evidence about difference analysis of 
abnormal return, liquidity stock, and level of overpriced stock prices before 
and after stock split. Population of this study is go public companies that have 
been listed in Indonesia Stock Exchange, and collect samples with Purposive 
Sampling methods. This study used a sample amounted to 25 go public 
companies that do stock split during the period 2007 until 2010. 
 This study uses secondary data cover consists of: corporate issuers’ 
financial reporting, daily closing stock price within observation period, index 
daily closing of the companies (IHSG), the amount of daily traded share and 
listed share. The testing of hypothesis uses Paired T-Test and Wilcoxon Test. 
 Based on the result of this study, found that there are significant 
abnormal return and level of overpriced stock prices using PER approach 
before and after stock split, but the testing about liquidity stock not show any 
significant difference before and after stock split. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
 Dalam era globalisasi perusahaan go public dituntut untuk meningkatkan 
daya saing dan pangsa pasar agar dapat tetap survive dalam dunia bisnis yang 
semakin dinamis. Selain melakukan kegiatan operasional bisnisnya, perusahaan 
go public juga memperdagangkan saham perusahaannya di pasar modal guna 
meningkatkan tambahan modal dari investor luar. Pasar modal merupakan sarana 
bertemunya antara permintaan dan penawaran atas instrumen keuangan jangka 
panjang yang umumnya lebih dari satu tahun (Samsul, 2006: 43). Pasar modal 
berperan besar dalam meningkatkan laju pertumbuhan dan perekonomian suatu 
negara melalui kekuatan swasta, dalam artian pihak swasta yang memiliki 
kelebihan dana dapat menginvestasikan dananya di pasar modal dengan harapan 
memperoleh return sedangkan pihak perusahaan yang menawarkan sahamnya 
dapat memperoleh tambahan modal untuk mengembangkan bisnisnya. 
 Dalam pengambilan keputusan investasi saham, pihak investor sangat 
dipengaruhi oleh informasi yang terdapat dalam pasar modal. Informasi menjadi 
pertimbangan bagi investor untuk melakukan atau tidak melakukan keputusan 
penanaman modal serta mengurangi ketidakpastian dalam pengambilan 
keputusan.  Pengumuman pemecahan saham (stock split) merupakan salah satu 
informasi yang dipublikasikan oleh emiten tentang rencana pemecahan nilai 
saham kepada para pemegang saham. Pemecahan saham dikategorikan sebagai 
suatu peristiwa yang dapat memengaruhi efek perusahaan atau keputusan 
 
 
 
 
 
investasi pemodal, karena menyebabkan terjadinya perubahan nilai nominal 
saham, nilai pasar saham, dan jumlah saham yang beredar.  
 Teori yang mendasari keputusan pemecahan saham yang dilakukan 
perusahaan antara lain signaling theory dan trading range theory. Berdasarkan 
signaling theory, peristiwa pemecahan saham dipandang sebagai sinyal yang 
positif karena manajer perusahaan ingin menginformasikan prospek masa depan 
yang baik dari perusahaan kepada publik yang belum mengetahuinya (Rohana 
dkk, 2003). Adanya sinyal positif yang coba disampaikan manajer perusahaan 
melalui keputusan pemecahan saham menurut Copeland (1979) didasarkan pada 
alasan bahwa pemecahan saham memerlukan biaya, sehingga hanya perusahaan 
yang memiliki prospek bagus yang dapat melakukannya. Pasar pelaku pasar 
modal juga hanya akan merespon pemberi sinyal kredibel atas informasi yang 
terdapat di pasar modal. Sehingga pemecahan saham memberikan suatu sinyal 
informatif kepada investor mengenai peningkatan return masa depan. 
 Berdasarkan trading range theory, Mulyanto (2006) menyatakan bahwa 
pemecahan saham akan akan meningkatkan likuiditas perdagangan saham. 
Perusahaan umumnya melakukan stock split agar harga sahamnya tidak terlalu 
tinggi, sehingga dengan harga saham yang tidak terlalu tinggi akan meningkatkan 
likuiditas perdagangannya (Hartono, 2000: 562). Dalam keputusan pemecahan 
saham terjadi penataan kembali harga saham pada rentang tertentu sehingga 
diharapkan saham tersebut lebih aktif diperdagangkan di pasar modal. 
 Suatu keputusan pemecahan saham mengakibatkan perubahan jumlah 
saham yang beredar serta nilai nominal per lembar saham yang besarnya 
ditentukan berdasarkan faktor pemecahan (split factors). Khomsiyah dan Sulistyo 
 
 
 
 
(2001) menyatakan bahwa pemecahan saham tersebut tidak mengakibatkan 
perubahan jumlah modal dan tidak mempengaruhi aliran kas perusahaan, dengan 
demikian peristiwa pengumuman pemecahan saham seharusnya tidak memiliki 
nilai ekonomis. Namun dalam kurun waktu tahun 1996 hingga tahun 2010 di 
Bursa Efek Indonesia telah tercatat sebanyak 255 perusahaan yang melakukan 
pemecahan saham (sumber: EFCIN, 2011). Hal inilah yang menjadi pertanyaan 
mengapa masih banyak perusahaan emiten yang terdaftar di bursa efek 
memutuskan untuk melaksanakan pemecahan saham. 
 Penelitian yang telah dilakukan terkait variabel yang mempengaruhi 
peristiwa pemecahan saham telah banyak dilakukan oleh peneliti, namun hasil 
penelitiannya memiliki kesimpulan yang berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan 
Ikenberry dkk (1996), mendukung Trading Range Theory dimana hasil 
penelitiannya membuktikan bahwa pemecahan saham menyebabkan likuiditas 
saham yang semakin baik dikarenakan terjadinya penataan kembali harga saham 
pada rentang yang lebih rendah. Bertolak belakang dengan hasil penelitian 
tersebut, Copeland (1979) yang melakukan penelitian terhadap 162 perusahaan 
yang tercatat di OTC (Over The Counter) menyimpulkan bahwa likuiditas pasar 
lebih rendah sesudah pemecahan saham. Sementara penelitian yang dilakukan 
Mulyanto (2006) terkait kinerja saham di seputar pemecahan saham mendukung 
hasil penelitian Ikenberry dkk (1996) yaitu terdapat perbedaan signifikan atas 
likuiditas saham yang ditunjukkan dengan aktivitas volume perdagangan saham 
di seputar pengumuman pemecahan saham. Kesimpulan lain juga diungkapkan 
Mulyanto (2006) dalam penelitiannya yaitu terdapat perbedaan abnormal return 
saham yang signifikan pada periode sebelum dan setelah pemecahan saham. 
 
 
 
 
Berbeda dengan Mulyanto (2006), penelitian yang dilakukan Sudiro (2000) 
menemukan bahwa abnormal return untuk keseluruhan saham, tidak ada 
pengaruh signifikan terhadap pemecahan saham.  
 Hasil penelitian Khomsiyah dan Sulistyo (2001) menyimpulkan bahwa 
variabel tingkat kemahalan harga saham dengan menggunakan proksi Price 
Earning Ratio dan Price Book Value menjadi faktor keputusan pemecahan 
saham. Kesimpulan yang sama dinyatakan oleh Rohana dkk (2003) bahwa harga 
saham berpengaruh signifikan terhadap keputusan pemecahan saham. Fatmawati 
dan Asri (1999) berbeda pendapat bahwa tidak ada perbedaan signifikan rata-rata 
volume perdagangan saham dan rata-rata harga saham sebelum dan sesudah 
pemecahan saham secara parsial. 
 Hal inilah yang kemudian mendorong penulis untuk meneliti “Analisis 
Perbedaan Abnormal Return, Likuiditas Saham, dan Tingkat Kemahalan 
Harga Saham Perusahaan Sebelum dan Setelah Pemecahan Saham” dengan 
menggunakan perusahaan yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) sebagai 
objek penelitian. 
1.2 Rumusan Masalah 
 Sesuai dengan latar belakang penelitian yang dikemukakan di atas, maka 
penulis merumuskan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini, yaitu 
sebagai berikut : 
a. Apakah terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan 
sesudah keputusan pemecahan saham? 
b. Apakah terdapat perbedaan likuiditas saham yang signifikan sebelum dan 
sesudah keputusan pemecahan saham? 
 
 
 
 
c. Apakah terdapat perbedaan tingkat kemahalan harga saham yang 
signifikan sebelum dan sesudah pemecahan saham? 
1.3 Tujuan Penelitian 
 Adapun tujuan yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 
a. Mendapatkan bukti empiris apakah terdapat perbedaan abnormal return 
yang signifikan sebelum dan sesudah pemecahan saham.  
b. Mendapatkan bukti empiris apakah terdapat perbedaan likuiditas saham 
yang signifikan sebelum dan sesudah pemecahan saham.  
c. Mendapatkan bukti empiris apakah terdapat perbedaan tingkat kemahalan 
yang signifikan harga saham sebelum dan sesudah pemecahan saham.  
1.4 Kegunaan Penelitian 
a. Bagi perusahaan emiten, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
sumbangan pemikiran terkait keputusan pemecahan saham yang dilakukan 
perusahaan emiten di pasar modal. 
b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan 
pemikiran terkait analisis keputusan investasi yang dilakukan investor di 
pasar modal.  
c. Bagi dunia akademis, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
tambahan pandangan serta wawasan terkait analisis abnormal return, 
likuiditas saham, dan tingkat kemahalan harga saham sebelum dan 
sesudah pemecahan saham. 
 
 
  
 
 
 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Bab I: Pendahuluan 
 Berisi latar belakang masalah mengenai keputusan pemecahan saham. 
Dengan latar belakang tersebut dilakukan perumusan masalah penelitian. 
Selanjutnya dibahas mengenai tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan 
sistematika penulisan. 
Bab II: Tinjauan Pustaka 
 Berisi teori-teori yang digunakan sebagai landasan penelitian. Dalam bab 
ini juga dibahas tentang pasar modal, teori pemecahan saham, abnormal return, 
likuiditas saham, dan tingkat kemahalan harga saham. Landasan teori dan 
penelitian terdahulu selanjutnya digunakan untuk membentuk rerangka teoritis 
serta hipotesis. 
Bab III: Metodologi Penelitian 
 Menjelaskan tentang metode yang digunakan dalam penelitian. Dibahas 
pula variabel penelitian, populasi dan sampel, metode pengumpulan data serta 
bagaimana analisis dari data yang diperoleh. 
Bab IV: Hasil dan Pembahasan 
 Menjelaskan hasil dari penelitian berupa perbandingan statistik deskriptif, 
pengujian distribusi normal, pengujian hipotesis berupa pembuktian atas hipotesis 
awal yang telah diangkat serta pembahasan.  
Bab V:  Penutup 
 Berisi kesimpulan penelitian serta keterbatasan penelitian. Untuk 
mengatasi keterbatasan penelitian tersebut, disertakan saran untuk penelitian yang 
akan dilanjutkan selanjutnya.  
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan terhadap abnormal return, 
likuiditas saham, serta tingkat kemahalan harga saham perusahaan sebelum dan 
sesudah keputusan pemecahan saham, maka diperoleh kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Berdasarkan uji statistik terhadap rata rata abnormal return selama 
periode peristiwa, ditemukan bahwa terdapat perbedaan rata rata harga 
saham yang signifikan pada periode sebelum dan sesudah pengumuman 
pemecahan saham.  
2. Dari hasil uji beda terhadap rata rata Trading Volume Activity pada 
periode sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham, secara 
statistik menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara TVA sebelum dan sesudah pemecahan saham. 
3. Berdasarkan uji statistik terhadap tingkat kemahalan harga saham 
ditemukan bahwa terdapat perbedaan signifikan Price Earning Ratio 
(PER) sebelum dan sesudah pemecahan saham. Sementara pengukuran 
tingkat kemahalan harga saham menggunakan Price Book Value (PBV) 
tidak terdapat perbedaan signifikan sebelum dan sesudah pemecahan 
saham. 
 
   
 
 
 
 
 
5.2 Saran 
 Berdasarkan hasil penelitian serta kesimpulan yang diperoleh dari 
penelitian ini, maka terdapat beberapa saran yang dapat menjadi bahan 
pertimbangan kedepannya: 
1. Bagi para pemegang saham perusahaan yang terdaftar di BEI, agar 
menyadari kandungan informasi pengumuman pemecahan saham karena 
peristiwa tersebut justru terbukti menimbulkan abnormal return sebelum 
pemecahan saham. 
2. Bagi peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian sejenis agar 
menggunakan sampel yang lebih besar serta periode pengamatan yang 
lebih lama agar hasil penelitian lebih mewakili mayoritas perusahaan 
terdaftar di BEI. 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang efek 
pemecahan saham terhadap harga saham, volume perdagangan saham, dan 
abnormal return. Meskipun demikian, penelitian ini masih memiliki beberapa 
keterbatasan, antara lain : 
1. Sampel variabel likuiditas saham serta tingkat kemahalan harga saham 
dalam penelitian ini masih belum terdistribusi secara normal. Hal ini 
menjadikan penyimpangan dari rata ratanya cukup besar. 
2. Periode pengamatan variabel abnormal return dan likuiditas saham relatif 
singkat, yaitu lima hari sebelum sampai dengan lima hari sesudah 
pemecahan saham. 
 
 
 
 
3. Jumlah sampel yang terbatas, yaitu sebanyak 25 perusahaan sehingga 
belum dapat menggeneralisasi hasil penelitian. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
